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KURZBESCHREIBUNG

Als Folge der massiven Preisschocks 2021 und 2022 schnellte die HVPI-Rate in Deutsch-
land teilweise auf Uber 11 %, Uberschritt in der Schweiz aber nur kurzzeitig 3 %. Entschei-
dend war, dass die Energiepreise in der Spitze in Deutschland 5,3 Prozentpunkte zur In-
flation beitrugen (Oktober 2022) verglichen mit 1,5 Prozentpunkten in der Schweiz (Juni
2022) und weitgefasste Nahrungsmittel 3,1 Prozentpunkte verglichen mit 0,8 Prozent-
punkten (Marz 2023). Dieser Beitrag untersucht die Rolle struktureller Unterschiede beim
Durchwirken der internationalen Preisschocks auf die inlandische Inflation. Von Bedeu-
tung sind dabei erstens regulatorische Unterschiede und der ausgepragte Protektionis-
mus des Agrarsektors in der Schweiz. Ein zweiter Faktor sind unterschiedliche Waren-
korbstrukturen. Eingriffe des Staates in die Preisbildung sowie Veranderungen indirekter
Steuern und Abgaben begriinden drittens, warum die Inflationsunterschiede nicht noch
ausgepragter ausfielen und warum die Strompreise in der Schweiz trotz der Bedeutung
der Wasserkraft letztlich ahnlich stark anzogen wie in Deutschland. Demgegenuber diirfte
die geldpolitische Reaktion bestenfalls eine untergeordnete Rolle gespielt haben, auch
wenn die deutlichere Abwertung des Euro die externen Preisschocks verstarkt hat.
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Historische Preissteigerungen in Deutschland, niedrige
Inflation in der Schweiz: Die Rolle von Regulierung
Sebastian Dullien, David Gallusser, Silke Tober!,?

1 Einleitung

Zwischen 2021 und 2024 erlebten praktisch alle europédischen Lénder einen Inflationsschub wie
seit Jahrzehnten nicht. Mit dem Abklingen der wirtschaftlichen Folgen der ersten Covid-Wellen
und der entsprechenden Kontaktbeschrinkungen stiegen zundchst aufgrund gestorter
Lieferketten und einer globalen Verschiebung der Nachfrage von Dienstleistungen zu Glitern
die Preise vieler langlebiger Konsumgiiter kriaftig. Ab dem Sommer 2021 schlugen dann eine
Reihe von Schocks auf den Rohstoffmérkten durch (Abbildung 1). Ab dem Frithsommer stiegen
aufgrund gedrosselter Liefermengen bei den Erdgaslieferungen Russlands die Energiepreise
splrbar, ein Trend, der sich mit der russischen Invasion der Ukraine im Februar 2022 und der
Sprengung der Nordstream-Pipelines spéter im Jahr weiter verschirfte. Da die Ukraine und
Russland wichtige Exportnationen vor allem von Getreide sind und diese Lieferungen zeitweise
unterbrochen waren, sprangen zudem auch die globalen Nahrungsmittelpreise in die Hohe. Da
auch die Preise flir Futtermittel massiv anzogen, verteuerten sich Fleisch, Eier und
Milchprodukte. Gemiisepreise schnellten ebenfalls in die Hohe, weil viele Gewachshduser in

Mitteleuropa mit Erdgas geheizt werden.

Abbildung 1: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2018=100, Januar 2018 — Mai 2024
Erdgas (TTF, EUR) ——— Erdgas (Henry Hub, USD)
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Quellen: EZB; FAO; Macrobond; U.S. Energy Information Administration; Berechnungen des IMK.
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Wihrend alle europdischen Volkswirtschaften Rekordinflationsraten erlebten, fallen bei einigen
Léandern deutliche Unterschiede ins Auge. So erreichten die Inflationsraten in der Schweiz zwar
auch langjahrige Rekordwerte, der Hohepunkt der Inflation in der Schweiz blieb aber deutlich
unter jenem in Deutschland. Wihrend die Schweizer Inflationsrate zum Hohepunkt im Juli
2022 lediglich 3,4 % erreichte, verbuchte Deutschland im Oktober 2022 eine Teuerung von
11,6 % (8,8 % gemessen am VPI). Der Kontrast zwischen diesen beiden Inflationserfahrungen
ist umso auffilliger, als dass die Schweiz bei dem Olpreisschock Mitte der 1970er Jahre eine

deutlich hohere Inflationsrate erlebte als Deutschland.

Infolge der verschiedenen Inflationsdynamiken fiel auch die geldpolitische Reaktion in den
beiden Léndern sehr unterschiedlich aus. Wahrend die Europdische Zentralbank zwischen Juli
2022 und September 2023 ihren relevanten Leitzins (den Einlagenzins) um insgesamt 450
Basispunkte erhohte, beendete die Schweizer Nationalbank bereits im Juni 2023 ihren
Zinserhohungszyklus nach kumulierten 250 Basispunkten und senkte den Zins bereits im Mérz

2024 wieder um 25 Basispunkte.

Einige Volkswirte wie Baltensperger (2023) fithren die unterschiedliche Inflationsentwicklung
darauf zuriick, dass die Schweizer Notenbank schneller als die EZB reagiert habe.® Die Frage
ist allerdings, wie relevant das unterschiedliche Tempo gewesen sein kann. Zwar war die
Inflation im Euroraum zum Zeitpunkt der ersten Zinserhdhung schon deutlich stirker gestiegen
als in der Schweiz. Allerdings lagen die beiden Zinserhdhungen zeitlich nicht weit auseinander:
Die erste Zinserhohung der SNB fand am 16. Juni 2022 statt, die der EZB am 27. Juli 2022 —
kaum sechs Wochen spéter. Eine wichtige Frage ist deshalb, warum 2022 die Inflation im
Euroraum bereits so viel stirker gestiegen war. Auch Baltensperger (2023, S. 6) raumt dabei
ein, dass strukturelle Faktoren wie die geringere Abhéngigkeit der Schweiz von ,,billiger
importierter Energie® eine wichtige Rolle fiir die unterschiedliche Inflationsdynamik gespielt
haben.

Dieser Beitrag geht vor dem Hintergrund dieser Debatte der Frage nach, welche Rolle
strukturelle Unterschiede der beiden Volkswirtschaft fiir das Durchwirken der internationalen
Energie- und Nahrungsmittelpreisschock auf die inldndische Inflationsrate gehabt haben. Vier
zentrale Wirkungskanédle werden dabei untersucht und ihre relative Bedeutung dargestellt:
Erstens eine unterschiedliche Wirkung der globalen Preisschocks auf die jeweiligen
inldndischen Preise auch infolge regulatorischer Unterschiede; zweitens eine — aufgrund
unterschiedlicher Strukturen in den Warenkorben — abweichende Wirkung einzelner Preise auf

das gesamte Preisniveau; drittens Eingriffe des Staates in die Preisbildung sowie Veranderungen

3 Baltensperger lobt, dass die SNB bereits im Dezember 2021 angekiindigt hat, den Schweizer Franken
aufwerten zu lassen, und bereits im Juni 2022 die Zinsen um 50 Basispunkte erhohte. Er kontrastiert dies mit
der Europaischen Zentralbank. Diese leitete den Zinserh6hungszyklus am 27. Juli 2022, ebenfalls mit einem
Zinsschritt um 50 Basispunkte, ein. ,In comparison with other central banks, the SNB thus was quick in
adjusting its policy, once inflation actually began to exceed the upper end of its target range. Even before that
happened, it had preventively tightened its policy course somewhat by allowing the franc to appreciate”,
schreibt Baltensperger (2023, S. 6).



indirekter Steuern, die die Preise und das Preisniveau nach unten oder oben beeinflussen; und

viertens die unterschiedlichen Wechselkursverldufe des Schweizer Franken und des Euro.

2 Preisschocks 2021/2022 in Europa

Europa hatte in den Jahren 2021 und 2022 eine historische Anzahl kriftiger Preisschocks zu
verkraften, bei denen sich Preisschiibe bei Rohol, Erdgas, Elektrizitdt und Nahrungsmitteln

sowie pandemie- und kriegsbedingte Lieferkettenprobleme {iberlagerten.

In der ersten Phase bis Mai 2021 erholte sich der Rohdlpreis von dem pandemiebedingten
Einbruch im Friihjahr 2020. Im Mai 2021 erreichte der Preis der Rohdlsorte Brent wieder sein
Vorpandemieniveau von rund 65 USD/Barrel (Brent), was angesichts des Tiefstands von 18
USD/Barrel im April 2020 mit Preissteigerungen um 253 % im April 2021 bzw. 113 % im Mai
2021 einherging. Zu diesem Zeitpunkt hatte der europiische Erdgaspreis* infolge verringerter

russischer Lieferungen sein Vorpandemieniveau bereits um 71 % tiberschritten.

Die zweite Phase bis Januar 2022 war durch ausgeprigte Engpésse bei Vorprodukten infolge
pandemiebedingter Produktionsausfille, der kraftigen Erholung insbesondere in den USA und
einer verdnderten Nachfragestruktur zugunsten von Waren und zuungunsten von
Dienstleistungen gekennzeichnet. Zudem zogen die Rohdlpreise weiter an — nicht zuletzt, weil
die OPEC die Fordermengen reduzierte — und die Nordseesorte Brent erreichte im Januar 2022
den Preis von 87 USD/Barrel. Der europdische Gaspreis kletterte vor dem Hintergrund der
Lieferdrosselungen infolge der geopolitischen Spannungen in Zusammenhang mit der Krim,
dem Donbas und der Pipeline Nordstream 2 bis Januar 2022 auf 85 EUR/MWh, womit er 3,2
Mal so hoch war wie ein Jahr zuvor und 5,8 Mal wie im Vorpandemiejahr 2019. In der dritten
Phase kam es als Folge der russischen Invasion der Ukraine zu weiteren Preisschiiben. Der
Rohdlpreis schnellte zwischen Januar 2022 und Mérz 2022 um 35,5 % nach oben, der Gaspreis
um 54,1 % und die globalen Nahrungsmittelpreise um 17,8 %. Wihrend die globalen
Nahrungsmittelpreise (FAO Food Price Index) damit ihren Hohepunkt erreichten, stieg der
Rohélpreis bis Juni 2022 weiter auf 123 USD/Barrel, der europédische Gaspreis bis August 2022
auf durchschnittlich 236 EUR/MWh und der Bérsenstrompreis auf 470 EUR/MWh.> Ebenfalls
preiserhohend wirkten die Transportkosten und die weiterhin bestehenden teilweise erheblichen

Lieferengpisse bei Vorprodukten wie Halbleitern.®

In der vierten Phase fielen die Preise fiir Rohol, Erdgas und Elektrizitét auf den internationalen
Mirkten bzw. an den européischen Borsenplétzen dhnlich rasant, wie sie zuvor gestiegen waren.

Ein Jahr nach den Preishdchststinden lag der européische Erdgaspreis (TTF) im August 2023

4 Natural Gas, Future, ICE Dutch TTF Daily Gas, 1st Position, Close, Euro.
5 Strom an der EPEX Spot, Day-Ahead Auktionspreis pro MWh.

6 In Deutschland lag die Anzahl der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, die in den ifo
Konjunkturumfragen einen Mangel an Vorprodukten beklagten, im September 2022 zwar unter dem bisher
héchsten Wert von Dezember 2021 (81,9 %), aber mit 65,8 % noch auf einem sehr hohen Niveau. Seither ist
der Knappheitsindikator, wenn auch langsam, gesunken und erreichte im Marz 2024 10,2 %.


https://www.destatis.de/DE/Themen/Branchen-Unternehmen/Industrie-Verarbeitendes-Gewerbe/materialknappheit-industrieaktivitaet.html

um 22 % unter dem Niveau von einem Jahr vor dem Preishoch, der Borsenstrompreis um 13 %
dariiber. Seither sind beide Preise unter Schwankungen weiter gefallen. Im Mai 2024 lag der
europdische Erdgaspreis um 62 % unter dem Vorkriegsniveau von Januar 2022, iiberschritt
dabei aber die Vorpandemieniveaus von 2019 und 2018 noch um 119 % bzw. 43 %. Der
Borsenstrompreis lag im Mai 2024 um 59 % unter dem Niveau vom Januar 2022, aber noch um
83 % bzw. 31 % hoher als in den Jahren 2019 und 2018. Der Rohdlpreis war ein Jahr nach
seinem Hochststand auf 75 USD/Barrel gefallen, steigt seither in der Tendenz und erreichte im
Mai 2024 82 USD/Barrel. Damit unterschreitet er das Niveau von Januar 2022 um 1 %,
iibertrifft die Vorpandemieniveaus 2019 und 2018 aber um 32 % bzw. 26 %. Die
Energiepreisschocks haben sich damit weitgehend zuriickgebildet, auch wenn sich die
Energiepreise noch auf einem erhohten Niveau befinden. Das gilt auch fiir die globalen
Nahrungsmittelpreise, die im Mai 2024 um 24 % unter ihrem Hochststand lagen (Mirz 2022)
und um 11 % unter dem Stand von Januar 2022, aber um 27 % bzw. 26 % hoher als in den
Jahren 2019 und 2018.

Diese Rohstoffpreissteigerungen wirkten in unterschiedlicher Weise auf die deutsche und die
Schweizerischen Energie- und Nahrungsmittelpreise durch und erzeugten dadurch auch
unterschiedlich starke indirekte Preiseffekte und Zweitrundeneffekte (Lane 2023).

3 Zerlegung der Inflation in Preis- und Gewichtseffekt (DG)
3.1 Doppelte Zerlegung der Inflationsdifferenz

Im Folgenden wird eine doppelte Zerlegung vorgeschlagen, um die Differenz in der Inflation
Deutschlands und der Schweiz genauer zu untersuchen. Dabei sollen die Waren und
Dienstleistungen identifiziert werden, die maB3geblich zum Unterschied beigetragen haben.
Gleichzeitig soll bestimmt werden, inwiefern die Differenz Folge der unterschiedlichen
Preisentwicklung der einzelnen Giiter und Dienstleistungen in den beiden Landern war und wie
viel sich mit dem unterschiedlichen Gewicht von einzelnen Giitern im Gesamtkonsum erklidren
lasst. Fiir die Zerlegung wird in einem ersten Schritt die Vorjahresveranderung der
Harmonisierten Verbraucherpreisindizes (HVPI) der beiden Lénder mit einer kontrafaktischen
Vorjahresverdnderung verglichen, die man in einem Land mit schweizerischem Warenkorb und
deutscher Preisentwicklung beobachtet hitte. Konkret wird die beobachtete Differenz der

Inflationsraten 7} im Monat t fiir i = DE, CH mit der kontrafaktischen Inflation kontrastiert
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kombiniert werden. Da die deutsche und die kontrafaktische Inflation auf denselben Preisreihen
beruhen, isoliert die Differenz der beiden den Teil der Inflationsdifferenz, der auf
unterschiedliche Warenkorbe in Deutschland und in der Schweiz zuriickzufiihren ist. Dieser
Teil beschreibt den ,,Gewichtseftekt. Der zweite Teil der Zerlegung misst dagegen den
,,Preiseffekt, weil sich die Differenz zwischen der kontrafaktischen und der schweizerischen

Inflation nur mit der unterschiedlichen Preisentwicklung erklart.

Es handelt sich um eine buchhalterische Zerlegung. Sie abstrahiert von ,allgemeinen
Gleichgewichtseffekten. Eine Anderung des Warenkorbs, wie sie fiir die Konstruktion der
Kontrafaktums vorgenommen wird, wirkt nicht auf die Preisreihen zuriick. Zudem ist die
Zerlegung nicht unabhéngig von dem verwendeten kontrafaktischen Warenkorb: Wenn der
deutsche Warenkorb mit schweizerischen Preisen kombiniert wird, ergeben sich im
Allgemeinen andere Resultate. Die Unterschiede sind aber nicht gro3, wie die Abbildung A1

im Anhang zeigt.

In einem zweiten Schritt wird der Beitrag einzelner Giitergruppen zur Inflation und der
Inflationsdifferenz in den beiden Landern bestimmt. Walschots (2016, S. 3-4) zeigt, dass der
Beitrag c einer Giitergruppe j zur Vorjahresverdnderung bei einem Laspeyres-Index mit
jéhrlicher Aktualisierung der Gewichte wie dem HVPI folgendermaflen geschrieben werden

kann:

P P! — P!
i TOT,Jahr(t)—1,Dez i j,Jahr(t),Monat(t) j,Jahr(t)—1,Dez
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wobel P}'OT‘]ahr(t),Monat(t) der aggregierte Preisindex, P]‘ Jahr(t)Monat(r) die Preisreihe des

Gutes J, w!

i Jahr(t)—1,pez dessen Warenkorbgewicht, das jeweils im Dezember fur ein Jahr

festgelegt wird, und i = DE, CH sind. Die Beitrédge aller Giitergruppen summieren sich auf zur
Vorjahresverdanderung des HVPI.

Die Beitridge zur aggregierten Inflation konnen nicht nur fiir die beobachten Preisindizes

berechnet werden, sondern auch fiir die kontrafaktischen Indexreihen, bei denen die



schweizerischen Gewichte mit deutschen Preisen kombiniert werden. Die Differenzen der

Inflationsbeitrdge konnen dann wiederum in einen Preis- und einen Gewichtseffekt zerlegt

werden

Gt TG Gt Gt
Gewichtseffekt Preiseffekt
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wobei c]-(ftH mit DE-Preisen o1 Bejtrag des Teilindex j zur kontrafaktischen Inflation ist und die

einzelnen Beitragsdifferenzen zur Gesamtdifferenz aufsummieren:

J
DE CH _ DE CH
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Die Zerlegung wird auf der Ebene von 12 Giitergruppen durchgefiihrt, wie sie im IMK
Inflationsmonitor verwendet werden (Dullien und Tober 2024). Im Gegensatz zu den COICOP-
Hauptgruppen sind Haushaltsenergie sowie Kraft- und Schmierstoffe fiir Fahrzeuge separate
Gitergruppen, dafiir werden Lebensmittel und Getrénke ebenso zusammengefasst wie Bildung
und iibrige Dienstleistungen (vgl. Tabelle A2 in Dullien und Tober 2024).

3.2 Die Inflationsunterschiede und ihre Treiber

Die linke Grafik in Abbildung 2 zeigt neben den Inflationsraten von Deutschland und der
Schweiz auch, wie stark die Inflation in der Schweiz ausgefallen wire, wére sie mit den
Preissteigerungen Deutschlands konfrontiert gewesen. Diese kontrafaktische Inflation beruht
auf den Warenkorbgewichten der Schweiz und deutschen Preisindizes. Wie zu erkennen ist,
wire die Inflation in der Schweiz deutlich hoher gewesen. Die Preisentwicklung vermag aber

die Inflationsunterschiede zwischen den beiden Landern nicht ginzlich erklaren.

Die rechte Grafik stellt dar, wieviel der Inflationsunterschiede zwischen den beiden Lindern
auf die Unterschiede in der Preisentwicklung beziehungsweise im Warenkorb zuriickzufiihren
sind. Es zeigt sich, dass der Preiseffekt tiber die ganze Teuerungsphase hinweg relevanter war.
Die ungleiche Preisentwicklung fillt ab September 2022 nochmals deutlich stérker ins Gewicht.
Bis August 2023 erklart sie zwischen 3,9 bis 5,4 Prozentpunkte der gesamten
Inflationsdifferenz. Die Inflationsdifferenz erreichte mit 8,7 Prozentpunkten im Oktober 2022
ihren hochsten Wert. Mit der Beruhigung der Energie- und Nahrungsmittelpreise in der zweiten
Hilfte von 2023 verringert sich der Preiseffekt, ist aber iiberwiegend fiir die nun ebenfalls

geringere Inflationsdifferenz verantwortlich.

Der Gewichtseffekt, der die Unterschiede im Warenkorb abbildet, trigt im betrachteten
Zeitraum erstmals im Frithjahr 2021 mit den ersten Energiepreisschocks positiv zur
Inflationsdifferenz bei. Stark an Bedeutung gewinnt er nach dem russischen Angriffskrieg auf
die Ukraine. Ab dem Friihjahr 2023 spielen die Warenkérbe kaum mehr eine Rolle. Um den

Jahreswechsel verringerten sie sogar die Inflationsdifferenz.



Abbildung 2: Zerlegung der Teuerungsdifferenz zwischen Deutschland und der Schweiz

Die linke Grafik zeigt HVPI-Vorjahresverdnderung in Prozent, die rechte Grafik zerlegt die
Prozentpunkte-Differenz zwischen der HVPI-Vorjahresverdnderung in Deutschland und
derjenigen in der Schweiz.
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Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Eurostat (HVPI).

In Abbildung 3 ist der Beitrag der einzelnen Giitergruppen zur Inflationsdifferenz dargestellt.
Die Beitrdge sind wiederum in einen Preiseffekt und einen Gewichtseffekt unterteilt. Die
Darstellung macht deutlich, dass die Teuerungsunterschiede im Wesentlichen auf die
Nahrungsmittel, Energietrager und den Verkehr zuriickzufiihren sind. Bei Lebensmitteln ist der
Beitrag fast vollstdndig durch den stirkeren Preisanstieg getrieben. Deutsche Haushalte geben
zwar einen groBBeren Anteil ihrer Konsumausgaben fiir Nahrungsmittel, Getrdnke und Tabak
aus als die Haushalte in der Schweiz. Dieser Gewichtseftekt ist fiir die Unterschiede in der
Gesamtinflation aber von untergeordneter Bedeutung. Die Preise fiir Lebensmittel wuchsen in
Deutschland bereits seit Anfang 2021. In der Schweiz zogen die Preise erst ein Jahr spdter mit
dem Ukraine-Krieg an. Es ist auffallend, dass die schweizerische Teuerung vor allem bei
Agrarprodukten wie Fleisch, Milchprodukten oder Brot und anderen Getreideprodukten
niedriger war, welche in der Schweiz hauptsidchlich im Inland hergestellt werden und durch
hohe Zodlle von Preisbewegungen auf dem Weltmarkt abgeschottet werden. Die Preise von
Fleisch etwa erhohten sich in der Schweiz zwischen Januar 2020 und Mai 2024 um gerade
einmal 3,6 %. In Deutschland legten sie um 28,8 % zu. Bei Olen und Fetten oder auch Kaffee,
Tee und Schokolade, wo der Importanteil hoher liegt und die Zdlle eine geringere Rolle spielen,

waren die Inflationsunterschiede kleiner.



Abbildung 3: Beitrag der Giitergruppen zur Teuerungsdifferenz
Beitrag der Giitergruppen zur Differenz in der HVPI-Vorjahresverdnderung zwischen
Deutschland und der Schweiz, in %-Punkten
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Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Eurostat (HVPI).

Anders als bei den Lebensmitteln sieht es bei der Haushaltsenergie aus. Deutschland hatte auch
deshalb eine hohere Inflation, weil die Haushalte einen groBeren Teil ihrer Konsumausgaben
fiir Energie titigen. In Deutschland wird hédufiger mit Gas und Fernwiarme geheizt, aber auch
mehr fiir Heizol ausgegeben. Auch die Ausgaben fiir Elektrizitit sind in Deutschland
anteilsmifBig groBer. Dies war alles bereits 2019 der Fall, also bevor die Energiepreise in die
Hohe schossen. Durch deren Anstieg haben sich aber die Unterschiede in Konsumanteilen von

Haushaltsenergie zwischen den beiden Landern weiter vergrofert.



Die Preise fiir Energie erhohten sich fiir die Endverbraucher in Deutschland zwar im Vergleich
zu Januar 2020 starker. Die Preiserhdhungen in der Schweiz fielen aber je nach Energietrager
nur leicht geringer aus (vgl. Abbildung 4). So stiegen die Gaspreise im Winter 2022 in beiden
Landern praktisch parallel. Was an sich auch nicht erstaunlich ist, da in beiden Léndern der
Preis flir Gas durch den niederldndischen Terminmarkt TTF bestimmt wird (Abb. 1). Bei
Elektrizitdt sehen wir sogar in der Schweiz einen stirkeren Anstieg, allerdings deutlich spater
als in Deutschland. Da Elektrizitit in beiden Landern mehr als 50 % der Haushaltsenergie
ausmacht und zudem bei der Produktion von Giitern und Dienstleistungen benétigt wird, ist der
deutlich verzogerte Preisanstieg bei Elektrizitit ein Grund fiir die die geringere Entwicklung
der Inflation in der Hochphase. In Deutschland trug Elektrizitét in den Monaten Oktober 2022
bis Januar 2023 jeweils 0,8 Prozentpunkte zur Inflation bei. Wie weiter unten ausgefiihrt wird,
haben die unterschiedlichen Preisniveaus als auch die Preissteigerung direkt mit der

Regulierung des Strommarktes zu tun.

Abbildung 4: Energieteuerung in Deutschland und der Schweiz
Preisentwicklung Haushaltsenergie und Kraftstoffe im Vergleich zum Januar 2020,
nach COICOP-Position
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Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Eurostat (HVPI).

Benzin und Diesel verteuerten sich in Deutschland stirker als in der Schweiz. Jedoch
entwickelten sich die Preise in beiden Landern zunéchst dhnlich. Der Preisanstieg von Benzin
im Vergleich zu Januar 2020 war in der Schweiz bis im August 2022 héher als in Deutschland.

Erst danach gaben die Benzinpreise in der Schweiz stirker nach. Bei Diesel war die Teuerung



ab der zweiten Jahreshilfte 2021 stirker in Deutschland. Dafiir sanken die Dieselpreise ab
November 2023 dhnlich schnell — in Deutschland allerdings von einem hoéheren Niveau.
Insgesamt trigt deshalb die Preisentwicklung bei den Kraftstoffen weniger stark zu den
Inflationsunterschieden bei als die Unterschiede im Gewicht, das Kraftstoffe im Warenkorb
haben. In der Schweiz werden zwar je Person und Jahr mehr Kilometer mit dem Pkw
zuriickgelegt,” zudem sind die Preise fiir Kraftstoffe in der Schweiz geringfiigig teurer als in
Deutschland.® Dennoch wendete vor der Pandemie ein durchschnittlicher Haushalt in
Deutschland iiber 4 Prozent seiner Konsumausgaben fiir Kraftstoffe auf, in der Schweiz waren
es nur halb so viel. Die deutlichen Unterschiede im Warenkorb diirften durch die héheren
Einkommen in der Schweiz und den hohen Anteil von Gesundheitsausgaben am

schweizerischen Warenkorb getrieben sein.

Der Verkehr ist auch abgesehen von den Kraftstoffen ein Treiber der Inflationsunterschiede. In
diesem Bereich lassen sich stirkere Preiserhohungen in Deutschland feststellen mit einer
gewichtigen Ausnahme: Mit dem 9-Euro-Ticket im Sommer 2022 konnte Deutschland die

Verkehrspreise und den Inflationsunterschied zur Schweiz voriibergehend verringern.

Das Gesundheitswesen trigt zur Inflationsdifferenz bei, weil die Gesundheitspreise in
Deutschland stiegen und in der Schweiz stagnierten. Der Beitrag zur Inflationsdifferenz wire
noch grosser, hitte das Gesundheitswesen dasselbe Warenkorbgewicht wie in der Schweiz. Das
groflere Gewicht in der Schweiz ist der unterschiedlichen Finanzierung des Gesundheitswesens
in den beiden Léndern geschuldet. In der Schweiz werden 27,5 % der Kosten des
Gesundheitswesens direkt von den Haushalten bezahlt und weitere 57 % tiber Pramien an die
obligatorische Krankenversicherung finanziert.” Obschon die Primien wie eine Kopfsteuer
wirken und eine Transferleistung der gesunden an die kranke Bevolkerung sind, werden sie,
weil sie von den Haushalten an private Versicherer entrichtet werden, als Konsumausgaben
gewertet und im HVPI zu Berechnung der Warenkorbgewichte beigezogen. In Deutschland, wo
die Krankenversicherung maf3geblich iiber Sozialabgaben und direkt von den Arbeitgebern
abgefiihrt werden, werden sie nicht zu den Konsumausgaben gezahlt und sind deshalb nicht
Teil des Warenkorbs.

Der Anteil der Mieten am HVPI ist in der Schweiz zudem deutlich hoher und seit der Revision
des deutschen Verbraucherpreisindex, die sich ab 2023 auch in den Gewichten des HVPI
niederschligt, sogar rund doppelt so hoch. Dadurch wirkten die Mieten, die in beiden Landern

weniger stark als die Lebensmittel- und Energiepreise stiegen, stirker beruhigend auf das

7 In der Schweiz waren es 10'650 km im Jahr 2021, in Deutschland 9500 km (European Commission, Statistical
pocketbook 2023, Modal split of land transport by country https://transport.ec.europa.eu/facts-funding/studies-
data/eu-transport-figures-statistical-pocketbook/statistical-pocketbook-2023_en)

8 GemaR dem ,Weekly Oil Bulletin“ der EU-Kommission und der Energiepreiserhebung des Bundesamts fiir
Statistik lag der Preis fir ein Liter ,Bleifrei 95“-Benzin zu Beginn des Jahr 2024 bei 1,85€ in Deutschland und
bei 1,89€ in der Schweiz. Bereits 2019 waren die Preise in Deutschland mit 1,42€ nur wenig geringer als in der
Schweiz mit 1,43€. Auch auf dem Héhepunkt der Energiekrise 2022 waren die Preise mit 1,92€ in Deutschland
leicht tiefer als die 1,99€ in der Schweiz.

9 Bundesamt fiir Statistik, Kosten und Finanzierung des Gesundheitswesens 2022,
https://www.bfs.admin.ch/asset/de/31225971.



Schweizer Preisniveau. Die Mieten in der Schweiz sind allerdings im Juni 2024 im Vergleich
zum Vorjahr um 3,5 % gestiegen. Sie heizen damit die Teuerung an — und verringern die
Inflationsdifferenz  zwischen den beiden Léandern. Verantwortlich dafiir ist die
Mietpreisregulierung in der Schweiz. Sie erlaubt Vermietern die Mieten mit der Inflation und
dem sogenannten Referenzzinssatz anzuheben.!® Letzterer ist ein vom Bundesamt fiir
Wohnungswesen berechneter Durchschnittszinsen der ausstehenden Hypotheken, der sich im
Zuge der Leitzinserhohung der SNB von 1,25 auf 1,75 % erhoht hat. Wie beim Strom hat

deshalb auch bei den Mieten die Regulierung zuletzt zu einer Verstirkung der Inflation gefiihrt.

4 Externe Preisschocks treffen die Schweiz und DE
unterschiedlich stark

4.1 Regulierung der Verbraucherpreise fiir Elektrizitat

Die Stromversorgung fiir private Haushalte in der Schweiz ist nicht iiber einen freien Markt
geregelt. Die Endverbraucher miissen ihren Strom von ihrem lokalen Stromversorger beziehen,
welche die Stromtarife nur einmal jdhrlich zum Jahresbeginn anpassen diirfen. Und die

Versorger diirfen nur Energietarife im Rahmen der Gestehungskosten verlangen.

Die zwingenden Jahrestarife haben dazu gefiihrt, dass die Strompreise in der Schweiz erst
verzogert auf die Energiepreisschocks reagiert haben. Insgesamt fiel der Preisanstieg aber hoher
aus als in Deutschland. Dennoch bleibt das Preisniveau von Strom in der Schweiz tiefer. Ein
typischer Haushalt mit mittlerem Verbrauch bezahlte 2023 in der Schweiz 0,28 €/kWh, in
Deutschland waren es 0,40 €/kWh.!! Dies hat wiederum mit der Bindung der Energietarife in
der Schweiz an die durchschnittlichen Gestehungskosten zu tun. Insbesondere Stromversorger,
die kostengiinstigen Strom aus eigenen Wasserkraftwerken erzeugen, konnen niedrige Preise
anbieten. Sie mussten auch wihrend der Energiekrise die Tarife kaum erhohen. Bei
Stromversorgern ohne eigene Produktion, die ihren Strom auf dem Markt beschaffen miissen,
konnte es aber auch zu starken Preissteigerungen kommen. Dies war vor allem dann der Fall,

wenn die Erneuerung der Liefervertrige in die Phase der hohen Ausschlige auf den

0 Das Mietrecht in der Schweiz beabsichtigt, dass Vermieter keine tiberzogenen Renditen erzielen, gleichzeitig
aber ihren Aufwand entschadigt bekommen. Die Verordnung ber die Miete und Pacht von Wohn- und
Geschéftsraumen (VMWG) sieht deshalb vor, dass die Mieten pauschal um 40 % der seit der letzten
Mieterhdhung angefallenen Teuerung (gemaf Landesindex der Konsumentenpreise) erhéht werden dirfen, um
die Teuerung auf dem ,risikotragenden Eigenkapital“ der Vermieter auszugleichen. Die Verordnung sieht
zusatzlich vor, dass die Mieten fur eine Erhéhung des Referenzzinses um 25 Basispunkte um 3 % angehoben
werden dirfen, um pauschal die Fremdfinanzierungkosten auszugleichen. Die Vermieter miissen nicht den
Anstieg ihrer tatsachlichen Kosten ausweisen. Zusatzlich ermoglicht die schweizerische Rechtsprechung den
Vermietern, die ,allgemeine Kostensteigerung“ abzugelten. Damit sind nicht verbrauchsabhangige
Nebenkosten wie z.B. Geblhren, Objektsteuern, Baurechtszinsen, Versicherungspradmien und Unterhaltskosten
gemeint. Die Praxis erlaubt die Nettomieten jahrlich in der Regel um 0,5 % zu erhéhen.

" Bundesamt fiir Statistik, Durchschnittspreis fiir Energie, Haushalt mit einem Verbrauch von 4500 kWh
(https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/landesindex-konsumentenpreise/detailresultate.asset-
detail.31946766.html) umgerechnet mit einem durchschnittlichen Wechselkurs von 0,97 Fr./€ bzw.
Statistisches Bundesamt, Strompreise fiir private Haushalte mit einem Verbrauch von 2500 bis 5000 kWh
(https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/03/PD24_128_61243.html).


https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/landesindex-konsumentenpreise/detailresultate.assetdetail.31946766.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/landesindex-konsumentenpreise/detailresultate.assetdetail.31946766.html

Terminmarkten fiel. Aber auch Anbieter von gehandeltem Strom sind an die Gestehungskosten

gebunden.

Je nach zustindigem Stromversorger konnten die Strompreissteigerungen regional sehr
unterschiedlich ausfallen. So gab es Gemeinden, wo der Tarif Anfang 2024 um mehr als die
Hilfte erhoht wurde, wihrend er in anderen um die Hilfte sank.'? In der Mediangemeinde
wurde der Strom um 18 Prozent teurer.'> Auch ein durchschnittlicher Haushalt bezahlte 18

Prozent mehr. '

Zusitzlich zu den Energietarifen bezahlen die privaten Haushalte politisch bestimmte Gebiihren
fir die Netznutzung, Abgaben ans Gemeinwesen (wie z.B. Konzessions- oder lokale
Energieabgaben) sowie einen Netzzuschlag zur Forderung der erneuerbaren Energien. Die
Gebiihren fiir die Netznutzung wurden Anfang 2024 um 1,2 Rappen pro kWh erhoht, um eine
zwingende Winterreserve der Kraftwerkbetreiber abzugelten. Es war ein politischer Entscheid
des Bundesrats, diese Reserve auf die Endverbraucher abzuwilzen, statt iiber ordentliche
Bundesmittel zu finanzieren — oder die Kraftwerkbetreiber selbst dafiir bezahlen zu lassen.
Auch die ebenfalls erhohten Abgaben ans Gemeinwesen waren das Ergebnis von diskretiondren

politischen Entscheiden auf kommunaler Ebene.

In Deutschland sind die Strompreise fiir Privathaushalte weniger reguliert als in der Schweiz.
Jenseits von individuell vereinbarten Preisgarantien iiber gewisse Laufzeiten diirfen
Stromanbieter ihre Preise ohne staatliche Genehmigungspflicht erhdhen. In den deutschen
Strompreisen fiir die Privathaushalte sind wie in der Schweiz bestimmte Gebiihren fiir die
Netznutzung sowie Steuern und (bis zu ihrer Abschaffung) Abgaben zur Finanzierung der
eingespeisten Erneuerbaren Energien enthalten. Eine Pflicht zur Begrenzung der Strompreise
auf die tatsdchlichen Gestehungskosten gibt es nicht. Jedoch haben die Kunden tiblicherweise

ein Sonderkiindigungsrecht bei Preiserhohungen.

Da es am Markt iiblicherweise Anbieter gibt, die Neuvertrige zu Konditionen anbieten, die auf
aktuellen Borsenpreisentwicklungen basieren, und immer eine Reihe von Haushalten ihren
Vertrag anpassen (miissen), entwickelt sich zumindest der reine Preisanteil fiir die

Stromproduktion mit Verzogerung in Richtung Borsenpreis.

Im Vergleich zu der Schweiz reagiert der Privatkundenstrompreis in Deutschland damit
schneller auf Verdnderungen des Borsenstrompreises, der wiederum durch das Merit-Order-
Prinzip vom Preis der marginal angebotenen Kilowattstunde beeinflusst wird. Der Anstieg der
Preise 2021 und 2022 fiir Erdgas, das in Deutschland fiir den Betrieb der Kraftwerke zum

12 Eine Ubersicht tiber die regional unterschiedlichen Tarife finden sich hier:
https://www.strompreis.elcom.admin.ch/?period=2024.

13 Siehe auch https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97619.html.

14 Ein Haushalt mit Verbraucherprofil H4 (4500 kWh/Jahr, 5 Zimmerwohnung ohne Elektroboiler) bezahlt 0,31
€/kWh im Jahr 2024 gegenuber 0,26 €/kWh im Jahr 2023 (mit durchschnittlichem Wechselkurs von Januar bis
April 2024 umgerechnet).In Deutschland bezahlten Haushalte im Durchschnitt 0,42 €/kWh im Jahr 2023 und
0,40 €/kWh in den ersten vier Monaten des Jahres 2024 (Fortschreibung der Angaben von Destatis mit dem
Strompreis des VPI, https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/03/PD24_128_61243.html).


https://www.strompreis.elcom.admin.ch/?period=2024
https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97619.html

Lastausgleich benutzt wird, schlug deshalb schneller auf Borsenpreise und Verbraucherpreise
durch.

4.2 Zolle auf Agrarprodukte

Die Landwirtschaft in der Schweiz wird mit einem ausgebauten System von Zollen und
Zollkontingenten vor der Konkurrenz aus dem Ausland abgeschirmt. Die Zodlle sind im
internationalen Vergleich hoch (WTO 2023). Durchschnittlich werden landwirtschaftliche
Einfuhren mit 32,4 % verzollt. In der EU sind es nur 11,4 %. Die Z6lle in der Schweiz sind
besonders hoch fiir Giiter wie Milch, Fleisch, Getreide und Olsaaten, deren Nachfrage die
inldndischen Landwirte bedienen. Bei Giitern, die wie Baumwolle nicht in der Schweiz
angebaut werden, kommen keine oder nur niedrige Zolle zur Anwendung. Zollkontingente
definieren dabei, wie viele Giiter zu reduzierten Zollsdtzen eingefiihrt werden dirfen.
AuBerhalb der Kontingente kommen prohibitiv hohe Tarife zur Anwendung. Anteile an den
zollreduzierten Kontingenten miissen teilweise teuer ersteigert oder mit dem Einkauf von

inldndischen Waren ausgeglichen werden.

Die Kontingente werden angepasst, um Importe zu erleichtern, wenn die Landwirtschaft
aullerhalb der Erntesaison oder wegen schlechter Ernte die Nachfrage nicht selbst bedienen
kann. Ziel ist es auch, die inldndischen Agrarpreise zu stabilisieren. Die Zolltarife fiir Brot- und
Futtergetreide konnen quartalsweise angepasst werden, um einen politisch festgelegten
Referenzpreis im Inland zu garantieren. Beispielweise wurden die Zolle auf Weizen ab Oktober
2021 mit dem Anstieg der globalen Preise wegen Ernteausfallen im Jahr 2021 und dem spéteren
Einmarsch Russlands in die Ukraine von 23 Franken pro 100 kg bis auf 9.60 Franken je 100 kg
gesenkt, um den Referenzpreis von 53 Franken je 100 kg in einem Band von maximal 3 Franken
je 100 kg zu halten (Bundesamt fiir Landwirtschaft 2023).

Die Zolle verteuern Landwirtschaftsprodukte in der Schweiz gegeniiber dem Ausland. Sie
sorgen zugleich tendenziell fiir weniger volatile Preise (Loi et al. 2016) und machen die
Schweiz unabhingiger von den internationalen Mérkten. Dies spiegelt sich auch im ,,Nominal
Protection Coefticient" der OECD (2024) wider. Der Statistik zufolge lagen im Jahr 2021 die
Agrarpreise in der Schweiz gegeniiber dem Weltmarkt durchschnittlich um 47 % héher. Da die
Weltmarktpreise stark anstiegen, reduzierte sich die Preisdifferenz auf 36 % im Folgejahr. Zum
Vergleich: In der EU bewegten sich die Preise mit dem Weltmarkt, die Preisdifferenz zwischen
der EU und dem Weltmarkt blieb unverdndert bei 3 %.

4.3 Direkte und indirekte Effekte der Preisschocks

Zwei grofe Unterschiede zwischen der Wirkung der Preisschocks in Deutschland und in der
Schweiz bestehen damit bei den Nahrungsmitteln und der Elektrizitit, die beide in der Schweiz

starker reguliert sind und dadurch zumindest teilweise von den internationalen Preisschocks



abgeschottet wurden. Damit wurden die indirekten Effekte des internationalen Anstiegs der

Preise fiir Erdgas, Rohol und Nahrungsmitteln deutlich abgemildert.

In Deutschland war der Strompreisanstieg die bedeutendste indirekte Folge der
Energiepreisschocks, da der steigende Olpreis und insbesondere der massiv gestiegene
Borsengaspreis unmittelbar den wichtigsten Energietriager fiir die privaten Haushalte und die
Unternehmen verteuerten. Zwischen Juni 2021 und Ende 2022 stiegen die Verbraucherpreise
fiir Strom in Deutschland um 29,2 % verglichen mit 2,4 % in der Schweiz. Erst Anfang 2023
stiegen die Strompreise in der Schweiz deutlich und damit zu einer Zeit, als sich der Preisanstieg
bei Kraftstoffen und Erdgas bereits deutlich abgeschwicht hatte. Lebensmittel beispielsweise
verteuerten sich 2022 in Deutschland nicht nur, weil die globalen Agrarrohstoffpreise stiegen
und der hohe Gaspreis die Kosten von Gewichshiusern, Bickereien und Ahnlichem steigerte,
sondern auch weil der Strom im Einzelhandel, in den Gewéchshdusern, in der Kiihlung und
Ahnlichem zu einem wichtigen Kostenfaktor wurde. Ahnlich wie die Kraftstoffpreise erhoht

der Strompreis die Produktionskosten nahezu aller Waren und Dienstleistungen.

Die gestiegenen Nahrungsmittelpreise wirkten in Deutschland zudem auch auf Preise in der
Gastronomie durch.In der Schweiz fiihrten die durch Zolle geschiitzten Nahrungsmittelpreise
zu einem geringeren direkten Preisanstieg und verhinderten zudem indirekte Effekte bei den

Gaststittendienstleistungen.

Der geringere Anstieg der Nahrungsmittel- und Strompreise kombiniert mit den geringeren
indirekten Effekten der Preisschocks sowie der stirker ddmpfenden Mieten und
Gesundheitspreise lieBen die Inflationsrate in der Schweiz deutlich weniger ansteigen als in
Deutschland, womit Zweitrundeneffekte durch erhohte Lohnsteigerungen weitgehend

ausblieben.

4.4 Wechselkurs

Der Anstieg der Inflationsrate war weder in Deutschland noch in der Schweiz Folge einer heif3
gelaufenen Wirtschaft, sondern beruhte auf Nachwirkungen der Coronapandemie und
insbesondere den Energiepreisschocks im Jahr 2022. In beiden Léndern ddmpfte dieser externe
Schock die Wirtschaft. In Deutschland wirkte sich zudem der Strompreisanstieg negativ auf die

wirtschaftliche Entwicklung aus, in der Schweiz die fehlende Nachfrage aus Deutschland.

Als Reaktion auf die steigende Inflation erhohten beide Zentralbanken die Zinsen — zunichst
aus dem Bereich der Negativzinsen in den positiven Bereich und im weiteren Verlauf deutlich
in den restriktiven Bereich. Die letzte von insgesamt zehn Leitzinserh6hungen um 4,5
Prozentpunkte auf 4 % erfolgte im Euroraum im September 2023 vor dem Hintergrund einer
erwarteten Inflationsrate von 3,2 % im Jahr 2024 (EZB 2023). Die Schweizerische
Nationalbank erreichte den Gipfel von 1,75 % nach Erhhungen um 2,5 Prozentpunkte bereits
im Juni 2023 und erwartete damals eine Inflationsrate von 2,2 % fiir 2024 (SNB 2023). Beide

Zentralbanken haben ihre Inflationsprognose seit der letzten Zinserhéhung deutlich nach unten



korrigiert, wobei die Europdische Zentralbank nun von einer Inflationsrate von 2,4 % 2024 und
2,2 % 2025 ausgeht und die Schweizerische Nationalbank von 1,3 % 2024 und 1,1 % 2025
(EZB 2024, SNB 2024). Entsprechend senkte die SNB den Leitzins im Mérz und Juni 2024 um
insgesamt 50 Basispunkte. Die EZB senkte die Leitzinsen im Juni 2024 um 25 Basispunkte.

Beide Zentralbanken reagierten mit einer restriktiven Geldpolitik, die allerdings weniger
ausgepragt war als in den USA, wo die Schocks geringer und die wirtschaftliche Dynamik
hoher war. Durch das Zinsgefdlle mit den USA werteten beide Wahrungen in der Phase der
externen Preisschocks (Juni 2021 bis Oktober 2022) zundchst gegeniiber dem Dollar deutlich
ab, was inflationsverstirkend wirkte. In Deutschland war die Abwertung (und damit der
potenzielle Inflationseffekt) aber stirker. Der Schweizer Franken verlor in diesem Zeitraum
rund 10 % an Wert gegeniiber dem US-Dollar verglichen mit einer Abwertung des Euro um
rund 20 % (Abbildung 5). Entsprechend hat der Schweizer Franken in der gleichen Zeit
gegeniiber dem FEuro stark aufgewertet (um rund 10 %). Seither hat sich die
Wechselkursentwicklung der beiden Lander im Groflen und Ganzen parallel entwickelt: Von
Oktober 2022 bis Anfang 2024 wertete der Schweizer Franken zwar zunichst etwas stdrker als
der Euro gegeniiber dem Dollar auf, verlor dann bis Mai 2024 aber wieder an Wert, sodass
sowohl Euro als auch Schweizer Franken im Mai 2024 in Dollar etwa 10 % teurer waren als im
Oktober 2022.

Ursdchlich fiir die deutlichere Abwertung des Euro im Jahr 2022 diirfte die stirkere Beteiligung
der EU am Kriegsgeschehen und die ausgeprigteren wirtschaftlichen Verflechtungen mit
Russland gewesen sein sowie die traditionelle Rolle des Schweizer Franken als sicherer Hafen
fiir Anleger (Baltensperger und Kugler 2016). Die etwas frithere Zinswende der SNB diirfte
dagegen nur einen vernachlissigbaren Einfluss gehabt haben, da die EZB bereits im Dezember
2021 angekiindigt hatte, als Vorstufe zu Zinserhohungen im Mérz 2022 die pandemiebedingten
Wertpapierkdufe zu beenden, und ihre reguldren Wertpapierkdufe im Juni 2022 beendet hatte.
Die kurzfristigen Zinsen im Euroraum stiegen sogar stirker als in der Schweiz.'* Bedeutender
diirfte gewesen sein, dass die SNB mit ihrer Kommunikation und gezielten Devisenkéufen den

Schweizer Franken weiter gestirkt hat.

5 Wahrend einjahrige schweizerische Bundesanleihen von Dezember 2021 bis Juni 2022 um 0,7 Prozentpunkte
stiegen, erhdhten sich bundesdeutsche um 1,1 Prozentpunkte und der 12-Monats-Euribor um 1,3 %.



Abbildung 5: Wechselkurse
in Euro bzw. US-Dollar, im Monatsmittel
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Quelle: EZB, SNB.

Trotz der starken Aufwertung des Frankens gegeniiber dem Euro diirften die Auswirkung des
Wechselkurses auf die Teuerung in der Schweiz und damit auch auf die Inflationsdifferenz
beschriinkt gewesen sein. Die jiingere Literatur findet nimlich nur eine geringe Uberwilzung
des Wechselkurses auf die Verbraucherpreise in der Schweiz. Unabhédngig von der Methode
wird selbst bei importierten Giitern nur eine durchschnittliche Reduktion im Bereich von 0,35
bis 0,5 % bei einer Aufwertung um 1 % geschitzt.!® Bei den Verbraucherpreisen von
Lebensmitteln, welche fiir den grofften Beitrag zur Inflationsdifferenz verantwortlich sind,
spielt der Wechselkurs eine noch kleinere Rolle. Oktay (2022) schitzt beispielsweise einen
Riickgang der Preise der Lebensmittel (ohne alkoholfreie Getrdnke) um 0,14 % bei einer
Aufwertung um 1 %. Eine Uberschlagsrechnung mit dieser Wechselkursiibertragung legt nahe,
dass die Aufwertung des Frankens nicht in wesentlichem Ausmass zu den Teuerungsdifferenz
beigetragen haben diirfte. So wiren die Lebensmittel (ohne alkoholfreie Getridnke) in der
Schweiz ohne die Aufwertung um 11 % gegeniiber dem Euro bzw. 7 % gegeniiber dem US-
Dollar zwischen Januar 2022 und Januar 2024 um 9,9 % teurer geworden. Dies ist zwar mehr
als die beobachteten 8,3 %, aber deutlich weniger als die Lebensmittelteuerung um 25,9 % in
Deutschland. Fiir Kraftstoffe diirfte der Pass-Through-Koeffizient eher bei 0,8 gelegen haben.
In Deutschland stiegen die Kraftstoffpreise von Juni 2021 bis Oktober 2022 um 34,2 %, in der

6 Burstein und Gopinath (2014) messen bei den Verbraucherpreisen von importierten Gitern eine langfristige
Exchange Rate Pass-Through (ERPT) mit einem eindimensionalen dynamischen Regressionsmodell von 0,4.
Stulz (2007) schatzt mit einem VAR-Modell eine ERPT von 0.5 bei Importgltern. Bei Bachmann (2014) sind es
mit einem VECM 0,35. Auer et a. (2021) nutzen die unerwartete Aufhebung des Frankenmindestkurs im Januar
2015 in einem Event-Study-Design, um eine ERPT von 0,37 bei Importgutern zu schatzen. Mit einem ahnlichen
Ansatz findet Oktay (2022) unter anderem bei dauerhaften Industriegitern, die einen hohen Importanteil
aufweisen, eine ERPT von 0,36.



Schweiz wiren sie bei dem Wechselkursverlauf des Euro um 30,1 % gestiegen, statt um die

realisierten 18,1 %.

Basierend auf dem von Oktay (2022) fiir die Schweiz ermittelten durchschnittlichen Pass-
Through-Koeffizienten von 0,12 wére die Inflation verteilt auf die Jahre 2021, 2022 und 2023
um 1,6 Prozentpunkte hoher gewesen, wenn der Schweizer Franken nicht gegeniiber dem Euro
aufgewertete hétte. Dies wére immer noch deutlich weniger gewesen als in Deutschland. Der
Effekt aus der Aufwertung diirfte in etwa so hoch gewesen sein wie die preislichen
FiskalmaBnahmen, die Deutschland 2022 und 2023 zur Inflationseinddmmung ergriffen hat.
Zugleich war die Aufwertung des Franken nicht gratis: Sie erschwerte Exporte und diirfte das

Wachstum verlangsamt haben.

5 Diskretionare preisbeeinflussende staatliche Mafdnahmen

Die deutsche Bundesregierung hat in den Jahren 2022 und 2023 verschiedene MaBBnahmen zur
Entlastung der privaten Haushalte und teilweise auch der Unternehmen ergriffen, die direkt bei
den Preisen ansetzen. Dadurch wurde der Preisauftrieb direkt verringert und indirekt der
Aufwirtsdruck auf die Lohne geschmilert. Die Maflnahmen, die als ,,unkonventionelle
Fiskalpolitiken bezeichnet werden (Dao et al. 2023), setzten bei den von den
Energiepreisschocks besonders betroffenen Preisen fiir Erdgas, Strom und Kraftstoffen an und

verringerten die Kosten von Mobilitéts- und Energiealternativen.

So senkte die voriibergehend herabgesetzte Energiesteuer auf Kraftstoffe die Inflationsraten in
den Monaten Juni bis August 2022 um 0,8 Prozentpunkte bzw. die Jahresinflationsrate 2022
um 0,2 Prozentpunkte.!” Der im Juni 2022 erreichte Gipfel des Rohdlpreises wirkte daher nur
abgeschwicht auf die deutsche Inflation durch. Ein Jahr spéter wurde der Abwértstrend der
Inflation dann allerdings durch den Basiseffekt der Energiesteuersenkung drei Monate lang
unterbrochen und die Inflationsrate des Jahres 2023 fiel um 0,2 Prozentpunkte hoher aus als es

ohne die MaBnahme der Fall gewesen wire. '®

Diesen inhédrenten Nachteil tempordrer MaBnahmen wies auch das auf dieselben Monate
begrenzte Neun-Euro-Ticket fiir den bundesweiten Nah- und Regionalverkehr auf, dessen
Inflationswirkung etwa halb so hoch ausfiel wie die der verringerten Energiesteuer auf
Kraftstoffe.

Demgegeniiber senkte die vorzeitige Abschaffung der EEG-Umlage den Strompreis und die
Inflation in der zweiten Jahreshélfte 2022 ohne Riickpralleffekt im Folgejahr. Wire die EEG-
Umlage nicht Anfang Juli 2022 auf null gesetzt worden, hitte der Strompreis in der zweiten
Jahreshélfte um durchschnittlich 11,3 % hoher gelegen und die Inflationsrate um 0,4

Prozentpunkte. Entsprechend betrug der Inflationsbeitrag von Energie auf seinem Hohepunkt

7 Ohne Energiesteuersenkung wéren die Kraft- und Schmierstoffe fiir Fahrzeuge im Juni 2022 15 % teurer
gewesen, im Juli 2022 16 % und im August 2022 knapp 17 %.

'8 Die hier angefiihrten Inflationsbeitrage sind durchgéngig als Ribe-Beitrage berechnet (Eurostat 2018).



im Oktober 2022 5,3 Prozentpunkte von 11,6 %, statt 5,7 Prozentpunkte von 12,0 % ohne EEG-
Aus.

Gedampft wurde der Preisanstieg bei Haushaltsenergie im Jahr 2022 dariiber hinaus durch die
ab Anfang Oktober 2022 von 19 % auf 7 % abgesenkte Mehrwertsteuer auf Erdgas und
Fernwirme sowie die staatliche Ubernahme der Abschlagzahlung von Erdgas- und
Fernwirmehaushalten im Dezember.!” Dadurch wurde die Inflationsrate im Oktober und
November 2022 um 0,6 Prozentpunkte und im Dezember 2022 um 2 Prozentpunkte gesenkt, so

dass die Jahresinflationsrate um 0,26 Prozentpunkte geringer ausfiel.

Im Jahr 2023 folgten die Preisbremsen fiir Erdgas, Fernwdrme und Strom riickwirkend ab
Jahresbeginn. Dabei wurde der Preis fiir Erdgas fiir einen Verbrauch bis zu 80 % des
historischen Verbrauchs auf 12 ct/kWh gedeckelt, fiir den dariiber liegenden Verbrauch galt der
Marktpreis, fir den darunter liegenden Verbrauch wurde die Differenz zwischen dem
Marktpreis und der 12-Cent-Deckelung erstattet. Analog funktionierte die Strompreisbremse,
wobei der begrenzte Preis bei 40 ct/kWh lag. Zusammengenommen diirften diese
Energiepreisbremsen die Inflationsrate im Jahr 2023 um 0,6 Prozentpunkte verringert haben.?
Hinzu kommen der im Jahr 2023 noch dampfende Effekt der Mehrwertsteuersenkung auf
Erdgas (0,2 Prozentpunkte) und der nicht mehr erhobenen EEG-Umlage (0,2 Prozentpunkte)
sowie des im Mai 2023 eingefiihrten 49-Euro-Tickets fiir den bundesweiten 6ffentlichen Nah-
und Regionalverkehr und die entfallene Mehrwertsteuer auf Solaranlagen ab Anfang 2023. Mit
der abgaben- und steuerbefreiten Inflationsausgleichspramie schuf die Bundesregierung zudem
ein Instrument, mit dem Erwerbstitige und Unternehmen entlastet wurden und so die

Zweitrundeneffekte der Preisschocks abgemildert wurden.

Das Auslaufen der Energiepreisbremsen und der Mehrwertsteuerabsenkung fiir Erdgas und
Fernwarme bewirkte allerdings eine Erhohung der Inflationsrate im Jahr 2024. Das wére im
Falle der Preisbremsen vermeidbar gewesen, wenn die Regierung sie hétte weiterlaufen lassen,
bis sie kaum noch Wirkung gezeigt hitten. Das wire vermutlich bereits zum urspriinglich
geplanten Ende Anfang April 2024 der Fall gewesen. Als Reaktion auf das
Bundesverfassungsgerichtsurteil zur Schuldenbremse im November 2023 zog die Regierung
die Beendigung der Preisbremsen auf das Jahresende 2023 vor, mit der Folge einer um
durchschnittlich 0,2 Prozentpunkten hoheren Inflationsrate in den ersten drei Monaten des
Jahres. Im April 2024 bewirkte die Normalisierung der Mehrwertsteuer auf Gas und Fernwérme
fiir sich genommen einen Preissprung bei diesen Energietragern um 11,2 %. Seit Jahresanfang
gilt zudem die wéahrend der Pandemie verringerte Mehrwertsteuer auf Speisen im Gastgewerbe

nicht mehr und der CO»-Preis im Bereich Verkehr und Gebduden wurde nach ausgesetzter

19 Dabei handelte es sich nicht um die tatsachliche Abschlagzahlung, sondern einen vom
Versorgungsunternehmen berechneten Abschlag auf des Vorjahresverbrauchs. Inflationswirksam wurde nur die
Erstattung flr Haushalte mit eigenem Anschluss, da nur diese dem Dezember 2022 zugerechnet werden
konnten. Diese Haushalte ein Gewicht von etwas mehr als die Halfte am Teilindex fiir Erdgas.

20 Unter der Annahme, dass der Preis fiir Strom und Erdgas ohne Preisbremse jeweils um durchschnittlich
2 ct/kWh héher ausgefallen ware, verringerte die Gaspreisbremse die Inflation um 0,44 Prozentpunkte und die
Strompreisbremse um 0,15 Prozentpunkte.



Erhohung 2023 um 50 % auf nunmehr 45 € je Tonne angehoben, was die Inflation zu
Jahresbeginn zusidtzlich erhohte. Dartliber hinaus sind die Netzentgelte bei Strom zu
Jahresbeginn merklich angestiegen, was die Bundesregierung urspriinglich durch einen
Zuschuss verhindern wollte, letztlich als Folge des Urteils des Bundesverfassungsgerichts aber

unterlies.

In der Schweiz spielten nicht-preisliche fiskalische MafBlnahmen zur Inflationskontrolle eine
untergeordnete Rolle. Dafiir gab es auch keine entsprechenden Riickpralleffekte. Einen leichten
Preiseffekt Anfang 2024 hatte allerdings die Erhohung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer von
7,7 auf 8,1 %.

6 Fazit

Dieser Beitrag ist der Frage nachgegangen, inwieweit die unterschiedliche Inflationserfahrung
im Nachgang der globalen Energie- und Nahrungsmittelpreisschocks nach 2021 auf strukturelle
Unterschiede zwischen der Schweiz und Deutschland zuriickgehen. Zusammenfassend ldsst
sich so sagen, dass diese strukturellen Unterschiede eine entscheidende Rolle fiir die
Inflationsunterschiede gespielt haben diirften. In der Phase bis August 2022, als die HVPI-
Inflationsrate in Deutschland bereits auf fast 9 Prozent gestiegen war, erkldren unterschiedliche
Gewichte im Warenkorb allein etwa die Hélfte des Inflationsdifferentials. Drei Faktoren diirften
hier eine zentrale Rolle gespielt haben: Erstens liegen die verfiigbaren Einkommen in der
Schweiz hoher als in Deutschland. Da der Anteil von Energie und Nahrungsmitteln bei den
Ausgaben von Privathaushalten tendenziell mit steigenden Einkommen sinkt, liegt ihr Gewicht
in der Schweiz niedriger als in Deutschland. Zweitens lduft in der Schweiz ein groBerer Teil der
Gesundheitsausgaben durch den Warenkorb der Haushalte. In Deutschland dagegen wird der
groBBte Teil der Gesundheitsausgaben direkt zwischen Krankenkasse und Dienstleistern
abgerechnet. Gesundheitskosten, die staatlich reguliert sind, haben deshalb im Schweizer
Warenkorb ein deutlich groeres Gewicht als in Deutschland und die anderen Komponenten

rein rechnerisch ein kleineres Gewicht.

Neben dem strukturellen Unterschied bei den Gewichten im Warenkorb spielten auch
strukturelle Faktoren bei der Preisbildung eine Rolle: Vor allem im Jahr 2022 ddmpften
unterschiedliche Regulierungen der Energiemirkte den Preiseffekt in der Schweiz im Vergleich
zu Deutschland: Da in Deutschland Anderungen beim GroBhandelspreis von Strom und Gas
schneller an Privathaushalte weitergegeben werden konnen, fiel hier die Inflation zunéchst
hoher aus, dafiir kam es schneller zu negativen Inflationsbeitragen durch Energie. Ein weiterer
wichtiger Faktor fiir die Inflationsunterschiede war die Entwicklung von Nahrungsmittel-
preisen, die zeitweise fast zwei Prozentpunkte des Inflationsunterschieds erklarten. Hier diirfte
eine wichtige Rolle gespielt haben, dass der spezielle Schweizer Schutz der heimischen
Landwirtschaft zugleich verhindert, dass Preisschocks an den internationalen Agrarmirkten

vollstindig in den Verbraucherpreisen durchschlagen.



Diskretiondre staatliche Eingriffe und Regulierungen wirkten dagegen vor allem im Jahr 2023
zugunsten Deutschlands: Die Energiepreisbremsen, die verringerte Mehrwertsteuer auf Erdgas,
die Nullsetzung der EEG-Umlage sowie die Einfiihrung des 49-Euro-Tickets fiir den
Offentlichen = Personennahverkehr dédmpften hier die Inflation und damit das
Inflationsdifferential. In der Schweiz liefs man stattdessen mit hoheren Gebiihren fiir den Strom,
der Mehrwertsteuererhdhung und mit der Koppelung der zuldssigen Mieterh6hungen an den
Leitzins sowie an die vergangene Inflation, was ab Oktober 2023 zu hoheren Mieten fiihrte,

einen zusétzlichen Anstieg der Preise zu.

Insgesamt ldsst sich so sagen, dass die Schweiz aufgrund dieser strukturellen Unterschiede
resilienter gegeniiber exogener Preisschocks ist. Die Resilienz hitte dabei sogar noch héher
sein konnen, wenn die Schweiz fiskalpolitisch dhnlich wie in Deutschland im Jahr 2022/3
preisbremsend interveniert hitte, wie es unter anderem auch der Internationale Wéahrungsfonds
zuletzt als wirtschaftspolitisch sinnvoll bewertet hat (Dao et al. 2023). Angesichts der gro3en
Bedeutung struktureller Unterschiede bei diesen beiden Volkswirtschaften im Durchwirken
exogener Preisschocks diirfte die geldpolitische Reaktion zur Erkldrung der kontrastierenden
Inflationserfahrungen zwischen 2021 und 2024 bestenfalls eine untergeordnete Rolle gespielt
haben.
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8 Anhang

Abbildung A1: Alternative kontrafaktische Teuerung
Vorjahresverdnderung des HVPI in Prozent, mit kontrafaktischen Teuerungen der Schweiz
(Deutschland) mit deutschen (schweizerischen) Preisen

Deutscher Warenkorb
mit schweizerischen Preisen
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Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Eurostat (HVPI).
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